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摘要 
关联交易是公司经营过程普遍存在的经济现象，由于它特殊的交易条件，对
公司经营存在重要影响。关联交易引发的财务丑闻频频见诸报端，也使关联交易
备受学术界的广泛关注。但目前学者们关于关联交易的探讨大多集中于公司层面，
而对投资者来说，更重要的是公司在资本市场上股价的表现。股价崩盘是资本市
场上一个重要的现象，会给投资者和市场带来沉重打击。而关联交易是否会影响
公司面临的股价崩盘风险？如何影响？这些是关联交易经济后果中非常值得关
注的问题。 
本文首次从上市公司在资本市场上的表现——股价崩盘风险角度来探讨关
联交易的经济后果。本文选取 2009-2015 年的 A 股上市公司数据为样本，探讨了
关联交易对股价崩盘风险的影响，并基于降低交易成本、缓解融资约束和大股东
支持等视角考察关联交易影响股价崩盘风险的作用机制。实证结果显示，关联交
易能够显著抑制上市公司股价崩盘风险，这意味着关联交易在资本市场中也可以
扮演积极的角色。究其原因在于，关联交易有助于减少交易成本和缓解上市公司
面临的融资约束困境，并通过这两个途径降低股价崩盘风险，但是大股东支持的
作用机制并不显著。进一步分析发现，不同交易事项的关联交易对股价崩盘风险
的影响不同，在四种主要的关联交易事项中，即商品交易类、担保类、劳务往来
和资金往来，只有商品交易类关联交易能够显著降低股价崩盘风险。集团内关联
交易才能显著地抑制股价崩盘风险，而非集团内关联交易的影响并不显著。从定
价政策角度出发，只有以市场价进行交易的关联交易能够发挥抑制股价崩盘风险
的影响，市场定价可保证交易双方是在公平公允的条件下进行，使得关联交易更
能发挥效率促进的作用。另外，上市公司关联交易对股价崩盘风险的影响随外部
信息环境（市场化程度与分析师关注）和内部信息环境（信息不透明程度、审计
质量）的不同存在显著差异。市场化程度越低、分析师关注越少、信息不透明程
度越高、审计质量越低的上市公司，其关联交易越能发挥减少交易成本或缓解融
资约束的作用，从而有效抑制股价崩盘风险。 
本文的研究在理论上丰富了关联交易经济后果和股价崩盘风险影响因素的
研究文献，揭示了关联交易对股价崩盘风险的影响及作用机制。在实践上有助于
增进人们对关联交易的认识，即关联交易并非洪水猛兽，在正确的监管引导下，
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也会发挥有利于公司的正面作用。本文理论结果也有助于监管层、企业和投资者
理解关联交易对上市公司在资本市场上表现的影响，对从关联交易角度更好地防
范股价崩盘风险具有重要的参考意义。 
关键词：关联交易；股价崩盘风险；作用机制 
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Abstract 
Related party transactions is a widespread economic phenomenon in the process 
of company operating. Due to its special transaction terms, related party transactions 
have important impact on the company's business. The financial scandals triggered by 
the related party transactions are also highly concerned by the academic community. 
Currently, most of the discussions in the academic circles on related party transactions 
are concentrated at the corporate level. However, for investors, the performance of the 
company shares in the capital market is more important indeed. Stock price crash is 
an important phenomenon in the capital market, which can bring a heavy blow to 
investors and market. So will the related party transaction affect the company's stock 
price crash risk? If so, how does it work? These are the concern of related party 
transaction economic consequences. 
The article is the first one from the performance of the listed companies in the 
capital market and about stock price crash risk perspective to explore the economic 
consequences of related party transaction. The article selects 2009-2015 A-share listed 
companies data as sample, and discusses what influence the related party transactions 
have on share price collapse. Based on the lower transaction cost, ease the financing 
constraint and propping from big shareholders, we learned the mechanism that how 
related party transaction affect stock price crash risk. The empirical results show that 
the related party transaction can significantly curb the stock price crash risk. It means 
that the related party transactions play a positive role in capital market. The answer is 
that the related party transaction have the positive effect of effectively reducing the 
transaction cost and alleviating the financial constraints faced by the listed company. 
Then the related party transaction will affect the risk of the stock price crash through 
these two channels. But the mechanism of propping from big shareholders is not 
significant. Further, The article explore the related party transaction of various trading 
forms may have different impact on the stock price crash risk. There are main four 
types in the form of related party transaction: commodity trading, guarantees, labor 
and funds. Only commodities trading related party transaction can significantly affect 
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stock price crash risk. Intra-group related transactions can significantly inhibit the risk 
of stock price collapse, rather than the Group's related party transactions is not 
significant. From the point of view of pricing policy, only the related transaction with 
the market price can play the effect of restraining the risk of the stock price crash. The 
market pricing can guarantee that the two parties of the transaction are carried out 
under fair conditions, so that the related transaction can play the role of efficiency 
promotion. In further research, the impact of related party transactions of listed 
companies on stock price crash risk differ in the external information environment 
(marketization and analysts focus) and internal information environment (information 
opaque and audit quality). The lower the degree of marketization,analyst attention and 
audit quality, and the higher level of information opacity of the listed company ,the 
more related party transactions can reduce transaction costs or alleviate the effect of 
financing constraint, thus effectively inhibit stock price crash risk.  
At last, the theory results of the study enriches research literatures about the 
related party transaction economic consequences and stock price crash risk factors, 
and reveals the role of related party transactions that affect stock price crash risk and 
the mechanism of action. In practice, it is helpful for people to better understanding 
related party transaction, also help regulators, companies and investors  to 
understand what influence related party transaction of listed companies have in the 
capital market It may has important reference significance.to better guard against 
stock price crash risk from the angle of related party transaction. 
Key Words: Related Party Transactions; Stock Price Crash Risk; Mechanism 
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第 1 章引言 
1.1研究背景、目的及意义 
根据中华人民共和国财政部 2006 年颁布实施的《企业会计准则第 36 号——
关联方披露》定义，关联方交易，是指关联方之间转移资源、劳务或义务的行为，
而不论是否收取价款。准则规定：“一方控制、共同控制另一方或对另一方施加
重大影响，以及两方或两方以上同受一方控制、共同控制或重大影响的，构成关
联方。”乔彦军（1997）认为关联交易是企业现实经营过程普遍发生的正常现象。
任何企业在持续经营过程势必会和各方发生购销、借贷、投融资等错综复杂的关
系。各方关系上亲疏远近的不同造成会计上的“关联交易”与“非关联交易”。
关联交易不仅广泛存在，还对公司经营具有不可忽视的影响。近年来，许多上市
公司通过关联交易进行财务欺诈，不论是 21 世纪初国内外备受关注的“银广夏
事件”还是全球轰动一时的美国“安然事件”，亦或是近年来热炒的“中概股危
机”，都使得上市公司关联交易行为不仅备受监管部门和投资者关注，也吸引国
内外学者广泛的研究兴趣。 
一方面，不少学者研究发现，关联交易可以通过建立内部资本市场，降低交
易成本、信息不对称等达到“效率促进“的作用，从而提高公司价值（邵毅平和
虞凤凤，2012；Jia et al., 2013）。一般的市场交易活动往往会需要诸多交易费用，
而关联交易是公司与企业集团内部成员在定价政策、结算方式等方面通过内部协
商进行的，可以降低交易成本和经营风险，实现资源的优化配置，提高整个集团
的运营效率和资本运作能力，扩大经营规模，提高企业的市场竞争能力。另一方
面，由于关联交易的价格是由双方内部协商确定的，因此，许多关联交易可能存
在非公允性，造成对上市公司、股东及其他中小企业利益的侵害。在另外一些情
况下，上市公司为了达到某种目的，通过关联方之间进行非真实性交易，从而粉
饰其财务状况。信息使用者无法及时正确了解企业真实的财务状况和经营成果，
从而侵害广大投资者的利益。不少实证研究发现，关联交易确有可能沦为大股东
掏空上市公司利益的工具（Cheung et al., 2009；郑国坚，2009；Kang et al., 2014），
也有可能成为管理层进行盈余管理的重要手段（肖迪，2010；Jian and Wong, 2010）。 
目前学术界对关联交易的研究大多集中在公司层面的影响，却缺乏对资本市
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
关联交易对股价崩盘风险的影响与作用机制研究 
2 
 
场影响的分析。事实上，在资本市场上关联交易一直牵动着投资者敏感的神经。
随着中国股市的建立，通过发挥定价功能、优化资源配置、分散风险、改善公司
治理等作用，稳定健康的股票市场成为促进经济快速发展的强力后盾。然而，股
票市场的发展，从其建立以来，并未一帆风顺。股价的暴涨暴跌是股票市场上的
一个重要现象，尤其是股价暴跌带来的股价崩盘风险，给股票市场的健康发展和
经济的稳健运行带来沉重的打击和破坏。关于股价崩盘产生及影响因素的研究，
大多从信息不对称角度进行探讨。在学术界，Jin and Myers(2006)基于委托代理
问题提出的坏消息隐瞒来解释股价崩盘的形成广为后期学者的接受和引用。公司
管理层出于各种自利原因，比如薪酬合同、关联交易、权利积累等，隐藏或极力
推迟坏消息的认定和披露，而总是加快有利消息的披露。当隐藏的不利消息积累
到一定程度无法掩饰，坏消息释放，股价崩盘突然发生。国内学者对股价崩盘的
研究起步较晚，大多从微观角度去探索股价崩盘风险的影响因素。李小荣和刘行
（2012）研究企业内部人员 CEO 的性别的影响，发现女性 CEO 能显著降低企业
未来股价崩盘风险，但 CFO 的性别作用并不显著。许年行等（2012、2013）先
后研究发现分析师利益冲突和机构投资者羊群行为更多扮演了股价崩盘的加速
器。江轩宇（2013）提出税收征管能有效抑制股价崩盘风险并通过研究得到实证
数据的支持。虽然许多学者从公司内外部角度研究股价崩盘风险的影响因素，但
并未有学者将股价崩盘风险的研究拓展到上市公司关联交易的领域。 
作为一种重要的经济现象，上市公司关联交易行为一直是战略管理和公司财
务领域研究的热点。已有研究表明上市公司关联交易在公司层面上会对盈余质量、
公司价值、资本配置效率等产生影响，那么关联交易是否会影响上市公司的股价
波动，影响股价崩盘风险？这对关联交易经济后果和股价崩盘风险影响因素的研
究是一个重要的补充。基于关联交易普遍存在，本文的研究也具有现实意义，不
仅有助于大家更深入了解关联交易及其经济后果，同时也有助于从关联交易角度
去认识和防范股价崩盘风险。 
1.2研究思路和研究方法 
1.2.1 研究思路 
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本文以2009-2015年中国沪深A股发生关联交易的上市公司为样本探讨关联
交易对股价崩盘风险的影响及作用机制。本文研究思路及论文结构如下图 1 所示： 
图 1：研究思路图 
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1.2.2 研究方法 
本文采取了规范分析和实证分析相结合的方法来研究关联交易对股价崩盘
风险的影响及其作用机制。首先，从理论上分析关联交易的经济后果，提出假设，
接着在实证中采用相关计量方法分析2009-2015年关联交易对股价崩盘风险的作
用，包括描述性统计、相关性分析、OLS 多元回归模型、Logit 多元回归模型，
并采用中介效应检验方法研究关联交易的作用机制。 
1.3研究贡献 
相比已有文献，本文的研究贡献及主要创新点如下： 
第一，补充以往的研究。以往对关联交易的研究大多集中在公司层面，着重
于分析关联交易对公司财务或公司价值的某一方面造成的影响，本文首次延伸关
联交易经济后果影响范围的研究领域，分析关联交易对上市公司在资本市场上股
价表现的作用，探讨上市公司关联交易水平是否会显著影响公司面临的股价崩盘
风险。本文从理论分析和实证结果发现，从总体来看，关联交易对上市公司股票
的表现发挥了正向作用，关联交易能够显著抑制股价崩盘的发生，补充了关联交
易经济后果的研究，对关联交易有更深的认识。 
第二，丰富了研究内容。以往对关联交易经济后果或股价崩盘风险影响因素
的研究，大多比较简单地探讨了是否存在影响或作用是否显著这一结果，而如何
作用的过程较少深入去挖掘，这样对关联交易作用和股价崩盘影响因素的理解都
不够深入全面。本文不仅分析上市公司关联交易是否对公司面临的股价崩盘风险
存在显著影响，还进一步从交易成本、融资约束和大股东支持等角度去寻找关联
交易的作用机制，分析关联交易究竟如何影响上市公司面临的股价崩盘风险，使
相关研究更加透彻。此外以往研究几乎都从关联交易总水平或者关联购销这种形
式的关联交易出发，对关联交易的研究不够充分。本文将从关联交易总水平出发，
并探索不同交易事项的关联交易的作用。进一步从公司内外部信息环境角度探索
关联交易对股价崩盘风险的作用及其作用机制的影响因素，使本文对关联交易的
分析更加充分。 
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第 2 章 文献综述 
2.1 关联交易 
关联交易是一种普遍存在的经济现象，诸多与关联交易相关的财务丑闻揭露
了大股东或管理层利用关联交易对中小股东合法权益的损害，严重影响我国股市
的健康发展。事实上，我国第一个具体的会计准则即 1997 年 5 月财政部颁布的
《企业会计准则——关联方关系及其交易的披露》，正是源于琼民源的财务造假
事件。从 1997 年发布的《企业会计准则——关联方关系及其交易的披露》到 2006
年 12 月，财政部将该准则修订为《企业会计准则第 36 号——关联方披露》，财
政部、国家税务局和证监会就关联交易问题颁布近 20 项规定。然而关联交易引
起的财务丑闻、违规事件依然层出不穷。我国上市公司关联交易问题不仅备受监
管部门的重点关注，也引起学术界的广泛研究。众所周知，区别于一般商业交易，
关联交易的发生对象具有特殊性，与公司本身有千丝万缕的关系。正是这一特殊
的不同点，使得关联交易具有丰富的内涵。 
2.1.1 关联交易“阴暗面” 
目前学者们对于关联交易经济后果问题众说纷纭、莫衷一是。Johnson et 
al.(2000)；Jiang et al.(2010)等认为关联交易的背后可能潜藏大股东“掏空”的动
机，在投资者保护较弱的国家，这样的现象尤其明显。Cheung et al.(2009)对香港
上市公司的研究发现，上市公司在与关联方发生资产购销时倾向于高价买入、低
价卖出。Kang et al.(2014)针对韩国企业集团的研究表明，控制权所有权分离程度
越严重的上市公司其关联交易水平越高。在我国资本市场，关联交易盛行无疑与
我国独特的制度背景息息相关。我国许多上市公司一般由企业将主体部分剥离出
来改制而成，与改制前的母公司及其下属公司之间构成集团公司，彼此之间存在
千丝万缕的联系。这为关联交易发生提供了背景。原红旗（1998）认为在现行公
司制度下，关联交易容易成为控股股东侵害少数股东权益，获取额外利益的手段。
陈晓和王琨（2005）列出了关联交易的五大罪状：操纵利润、掏空、转移利润、
制造炒作题材、骗取贷款。各种罪状都使关联交易带上贬义的色彩。刘烨（2001）
定义了关联交易盈余管理这一行为指的是上市公司控股大股东、管理层为误导财
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务信息使用者，通过关联交易和对关联交易信息披露来变更财务报告的行为过程。
关联交易盈余管理是我国股市的普遍存在的一大景观。高雷和宋顺林（2008）将
关联交易分为三类，第一类为经常性关联交易，这类交易发生频率较高通常计入
营业利润，包括购销、劳务输送等。第二类为非经常性损益，发生频率较低且通
常计入非经常性损益。第三类是担保或抵押。他们发现第一类关联交易是上市公
司获取配股资格而进行盈余管理的重要手段，而第二类型的关联交易是上市公司
为避免因亏损被停牌而进行盈余管理的方式。佟岩和王化成（2007）从控制权收
益角度研究关联交易与盈余质量的关系。研究发现当控股股东持股比例较低时，
控股股东更偏好获取私有收益，即由控制权带来的排他性价值，从而有很强的动
机操纵财务报告降低盈余质量。而当控股股东的持股比例比较高时，控股股东更
倾向于创造共享收益，将关联交易作为一个提升公司价值的重要途径。郑国坚
（2009）从盈余质量角度检验关联交易的“效率促进”和“掏空”两种观点，发
现上市公司关联交易程度越高，盈余管理程度越高，从而支持了关联交易具有“掏
空”的经济后果。 
2.1.2 关联交易“闪光点” 
尽管大多数实证研究了关联交易的“阴暗面”，但是还是有部分学者发现关
联交易也存在“闪光点”。Khanna and Palepu(2000a)认为在市场机制还不完善的
新兴市场中，商业集团内部可以通过关联交易构建内部资本市场来弥补外部市场
不完善的缺陷，获得独立公司不具备的优势，他们通过对比分析印度附属集团公
司和独立公司利润率的差异，发现商业集团确实能提高公司盈利。杨薇（2001）
对比锦州石化和石炼化关联交易与企业经营业绩变化的关系，肯定了关联交易具
有促进销售、加快资金回笼、减少融资约束等促进资金运作效率的正面作用。在
全球市场竞争日趋激烈的环境下，一体化可以加强公司抵御风险的能力，优化资
源配置。邵毅平和虞凤凤（2012）在对内部资本市场理论分析的基础上探讨我国
内部资本市场成员间的关联交易对公司价值的影响。魏志华等（2017）研究发现
关联购销能够发挥避税、缓解融资约束以及获得大股东支持的作用，从而显著提
升公司价值。总体上，我国内部资本市场成员间的关联交易能够显著促进公司价
值的提升，这种促进作用主要来自关联交易能具有降低市场风险和交易成本，缓
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解融资约束的作用。 
2.2 股价崩盘风险 
2.2.1 股价崩盘形成原因 
全球股票市场频繁的股灾现象以及股市崩盘带给经济的沉重打击引起国内
外学者的广泛关注。最早对股价崩盘风险的研究起源于上个世纪七八十年代国外
学者对股价崩盘现象的成因研究。从最开始的归纳演绎推理等方法到现在的理论
模型构建以及实证研究手段，学术界在股价崩盘风险这一领域取得很大的成就。
早期较有代表性的有，Romer(1993)构建的理性暴跌模型，认为股价波动很重要
的一部分在于交易过程的信息揭露。接着很多学者开始转向行为金融框架的研究，
Hong and Stein(2003)用异质信念和卖空限制成功解释股价崩盘现象。而 Jin and 
Myers(2006)；Bleck and Liu(2007)将视角从投资者间的信息不对称转向投资者与
上市公司之间的信息不对称问题。他们认为公司管理层能够隐瞒和积累坏消息的
容量存在一个最顶点，超过这个点坏消息就会马上都释放出来。当隐藏的不利消
息积累到一定程度无法掩饰，坏消息释放，股价崩盘突然发生。基于委托代理问
题的坏消息隐瞒理论受到后期学者的广泛接受和引用。 
2.2.2 股价崩盘风险的影响因素 
基于委托代理问题的坏消息隐瞒理论解释取得成功之后，很多学者在该理论
的基础上开始研究股价崩盘风险的影响因素。学者分别从上市公司内外部的相关
因素研究股价崩盘风险的影响因素。 
2.2.2.1 公司内部特征影响因素 
从上市公司自身内部角度，学者分别从公司特征、公司治理和企业高管方面
研究影响股价崩盘风险的公司层面的因素。公司特征方面，Kim et al.(2014)认为
具有社会责任感的企业，表现出更少的盈余操纵行为，且能够更多更详细地披露
公司的财务信息，管理层隐瞒坏消息的可能性较低因而有更低的股价崩盘风险。
Srinidhi and Liao(2014)认为家族企业比非家族企业有更低的股价崩盘风险。公司
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